











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































０ ０ ９ １ 














-131.6 ５２５７１２６０３２２９０４ ７６８４７０８３７４７６２７ ０●●●●●●●●●●●●● イイイ刊刊刈引刊十卍｜刊刊佃 ５２３３７２８３８５７０６９ ●■■●●●●●●ＣＤ●●● ７６５００６１５６６６６４１ ｜’｜＋＋＋｜’＋｜｜・｜’１ ＋103.6 ＋106.5 ＋109.1 ＋112.2 ＋113.4 ＋123.5 ＋134.3 ＋143.8 ＋１５１．２ ＋158.0 ＋170.0 ＋177.3 ＋186.0 ＋199`６ ＋３７．９ ＋３３．９ ＋３３．３ ＋４４．８ ＋５１．７ ＋８１．５ ＋117.5 ＋154.1 ＋154.7 ＋135.6 ＋167.3 ＋196.9 ＋197.1 ＋２２４３ １０２０６６０３９５８７６７ ●●●●●●●●●●●●●０ ６７２０４０８９７０９２４９ ２２６６６１７７１５７４４４ １ １１１１１１ ９３３７１０８７７５２９２８ ０●●●●●、■●●●●●●０８０３６１４１８０２２０３ ３３６６６１７８１５８４５５ １ １１１１１１ ３７３６９０３９７３２８５６ ●●●００●巴●●●●●●●０３８２７７７０４３３７６６ ５５８８８３８１５７０７００ １１１１２１２２ 
110 
取れないという事情は，最優先の考慮事項ではなくなる。基礎収支や短資
収支のバランスの有無あるいは正負については何もいえないとして，分析
をすべて禁欲するという選択からは，－歩踏み出すことにもならざるをえ
まい。が，その際には，上記のような1905～07年についての「国際貸付
けにおける長期金融から短期金融へのシフト」の分析は，間接推計と直接
推計との差額の数字によって実証されるというよりも，その数字と排斥し
あうことはないものとして位置づけられる関係になるわけであろう。
９．組合せの可能性
それがいずれであるにせよ，要するに第１次大戦前の場合にも，基礎収
支ならびに短期資本収支の実態については色々な可能性がある。基礎収支
の黒字と短期資本収支の赤字という組合せもその１つであり，断片的な叙
述を繋いでこれを『マクミラン報告』の把握とみる立場も，簡単には排除
されえないであろう。もちろんそれは－滝沢説がそうであるように－
基礎収支赤字と短期資本収支黒字を戦後の組合せと解して，これと対照的
な関係にあるものとして第１次大戦前の状況を把握しようという立場であ
る。だが，戦後についてさえ，『報告』が十分な実証的裏付けを備えた叙
述でこの立場を一貫させていたのではないことも，すでに確認した通りで
あった。むしろ第１次大戦前の実態として上記とは逆に，基礎収支赤字と
短期資本収支黒字という組合せでさえも，少なくとも同等の可能性を主張
することができるように思われる。その理由は直接には３つある。第１に，
すでに第３表で確認したように，長期資本輸出の「直接推計」が経常収支
黒字額推計を下回るのはいわば例外であり，上回るのが大勢だと読めると
いう事情がある。統計の精度をめぐる問題があるため，これが基礎収支赤
字のポジティヴな証拠にならないことは上述の通りだが,一両推計とも各年
の比較の場合よりも，数年または趨勢の比較の場合のほうが信頼度は多少
とも高まると考えてよい。
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第２に，第１次大戦前のイギリスが常態としての対外純短期債権国であっ
たという把握は，通常想定されているほど強固な実証的根拠をもつもので
はない。この把握を通説化するうえで影響力を発揮したのは，すでに引用
した第295．第351パラグラフなどに示される「マクミラン報告』の叙述
であり，簡潔だが参照されることの多いＥＶ・モーガンの著名な戦前金融
史なども，１９世紀第３四半期に対外短期債務国であったイギリスが，当
然のようにその後は同債権国になったと述べている。が，この点に関する
『貨幣論』でのケインズの叙述はかなり慎重だったといえようし，『報告』
の上記パラグラフも，戦後のロンドンが陥ったネットの対外短期債務状態
に注意を喚起し警鐘を鳴らしたいという意図との関連で，出てきたとみう
る側面もあった(27)。それらを検討したうえで，もっと蓋然性の高い事態と
してＡＩ・ブルームフィールドは，次のようにいう－｢イギリスの短期資
産は，規模においてその債務と著しく異なってはいなかったから，ロンド
ンと外国金融中心地間の金利格差における循環的変動の衝撃，イギリスの
経常勘定および長期資本勘定における国際収支上の振動（swing）の衝撃
そしてその他様々な要因の衝撃をうけて，同国はネットで短期債権国から
短期債務国のポジションへ，そして逆のポジションへと交互に移動したで
あろう（mayhavealternatelyshifted)……」と(28)。このほうが，短期
勘定のバランスに着目した一般論としては穏当だともいえるのである。
第３に，基礎収支の黒字と短期資本収支の赤字という組合せを主張する
議論は，長短金融を有機的に結節していた当時のマーチャント・バンカー
の活動に対して，どのような注意を払っているのかが明確でない。いま第
3国間のためのものを含む貿易手形や，国際的な短期資金の（さらに時に
は金自体の）融通手段たりうる金融手形が，海外からロンドンあてに振り
アクセプト出されたとしよう。マーチャント・バンカーがそれらを弓|き受けた場合，
かれらの勘定内でほぼ等しい金額の債権と債務が発生することはいうまで
もないが，イギリスの対外短期債権と対外短期債務が大きくは異ならない
という表現をこの点だけで捉えると，事態を見誤る。いうまでもなく，（１）
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その手形が満期まで海外で，時に持手の転換を伴いながら保有されるとか，
割引を求めて送付されたロンドン市場で外国人投資家の運用対象として購
入されるというような場合には，そう見てよい状況が続くが，そして－
計数的な確認は困難だが－それらも無視しうる額ではないが，(2)ロンド
ン市場でイギリス人によって購入された場合には，マーチャント・バンカー
の対外的な引受債務が対内債務に転換されるため，かれらの勘定において
は対外債権だけが残ることになるからであった。割引市場を通して海外に
提供されるイギリスの短期資金が，マーチャント・パンカーの対外債権と
して表現されるこの後者(2)の場合だけに注目すれば，引受業務が短期資本
収支の赤字を伴うという理解に繋がる。当時のイギリスが常態としての対
外純短期債権国であったとする通説的な把握も，こういう理解と無関係で
はなかったであろう。
だが，手形引受の応諾にさいしては，外国依頼人の側から預金が積まれ
あいたい
なければならない。受信側・与信側双方の多かれ少なかれ継続的で相対性
の強い関係の，それらは証しとしての意味をも持つものであった。当時の
典型的な巨大マーチャント・バンカーの場合，その無視しえざる部分を構
プロシーズ
成するのも稀ではなかったのが，証券発行の弓|受に伴う外国側の手取り金
であった。イギリス投資家からの分割払込み方式（installment）にした
がって順次入金され維持される,慣習のあったこの種の預金は，旧発行の利
払いおよび元金返済用積立分やアンダーライティング自体の条件分と並ん
で，イギリスの対外長期信用供与に伴って生ずるところの対外短期債務に
ほかならない。それらは上記のような対外短期信用供与に伴って生ずる－
－引受債権の満期以前の実現分をも含む－ところの対外短期債務，なら
びに為替の媒介・決済・準備などのために中心市場に積む必要のある諸残
高と並んで，あるいは時に事実上それらと重なりながら，外国人による広
義のポンド残高の基幹部分を構成していたのである。外国証券発行の引受
とその手取り金に示されるような外国預金の滞留分というのは，経常収支
動向．引受業務関連の短資変動・金の国際移動などに関連する他の事情に
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変化のないかぎり，長期資本収支赤字と短期資本収支黒字とに寄与する要
因の発生を意味する。そこで手形引受業務だけに限れば短期資本収支に赤
字の伴う上記のような場合でも，発行引受業務との連繋を考慮すれば，そ
の相殺が可能であること，一般にイギリスの対外短期債権と対外短期債務
が大きくは異ならないという表現も，長短金融を結節するマーチャント・
バンカーの機能にまで視野を広げて理解する必要があるということが分か
る。かりに経常収支の黒字を超える長期資本収支の赤字があり，かつそれ
に伴って生じたもの以外の短期資本収支がバランスし，さらには赤字化す
る場合でさえ，全体としての短資収支そのものが黒字化することは－簡
単化のために金移動を一定としておけば一十分にありうるわけであった。
10．対外短期債務残高の安定'性
古典的金本位制下のイギリスにおいては，国際収支の諸項目も金利格差
自体も，景気の各局面で相互に関連しつつある程度規則的な，だがきわめ
て複雑な運動を示すのだが，それらをいわば均らした形で基礎収支ならび
に短期資本収支の実態について，証拠に基づいた一般論を打ち出すことは，
今のところ不可能に近い。基礎収支黒字と短期資本収支赤字という特定の
組合せを第１次大戦前の実態と見ることによって，基軸通貨価値の健全性
に関する教訓を『マクミラン報告』から引き出そうとする手法にも，十分
な根拠はなかったということになろう。国際収支の特定項目に関するバラ
ンスの有無や正負でもってのみ，『報告』が戦前・前後の対照を設定して
いたと解してしまえば，ロンドン残高と国際ネット・ポジションの制御と
の関連をめぐる戦前・戦後の状況変化という『報告』のもう一方の強調点
は，事実上軽視されやすくなる。念のために（その第349～350パラグラ
フなどについて）先に確認した事情を敷桁しておけば，第１次大戦前の国
際ポジションの制御が，おもに対外債権の供与と回収の機構を通ずるもの
としてイギリス側の裁量に服したのに対して，対外債務の増減をも通さざ
114 
るをえない戦後の制御は，外国側の反応に依存する度合いを格段に高めた，
と整理されうるのであった。戦後のロンドン残高の相対的な不安定性が強
調されたこととの関連の中でこれが提出されている点からしても，戦前の
ロンドン残高は高い安定'性をもっていたというのが，「報告』の観点だっ
たことに疑いの余地はない。要するに主たる強調は，ロンドンの負う対外
短期債務の第１次世界大戦を挟む性格の変化という側面に置かれていた
と解されるのである。
基礎収支や短期資本収支の正負に関する対照を強調しすぎる場合には，
この点が見落とされて第１次大戦前の対外短期債務，さらには対外短期債
務一般をも，1920年代のポンド残高と同質の相対的に安定,性の低いもの
として理解する傾向に陥りやすい。すでに確認したように，滝沢説が「基
軸通貨国に短期借り長期貸しを禁ずること」を要請していたのは，その適
例である。第２次大戦後のドル残高について「世界のバンカーとしてのア
メリカが努めるべきことは短期債務の増加の一部で長期資本取引のマイナ
スを賄うことではなく，短期では健全なポジションを維持してドル残高の
自由な伸縮を許すことである」というのも，同じ考え方に由来する(鯛)。だ
が，第１次大戦前のポンド残高の主要部分は，それでもって限度を超えた
｢長期借り」をファイナンスするために誘引（attract）された不健全な
｢短期借り」などではなかった。短期借りがあるから長期貸しが可能となっ
ていたのではなく，長期貸しがあってこそ短期借りの相当部分が発生しえ
ていたのである。その種のポンド残高は，むろん単なる運転残高にとどま
るものでもなく，戦前のロンドンが発揮したブラウンのいわゆる「預金強
制力depositcompellingpower」の内実をなすものであり，為替に対す
る国際金融中心市場の「牽引力Pull」に欠くべからざる基盤を与えるも
のにほかならなかった(30)。
アメリカが国際的な金融仲介業務を行っていると見うるかぎり，ブレト
ンウッズ体制下のドル残高についてＤＫＳが「差引勘定」と呼んで示唆し
ようとしていたものなどの中にも，第１次大戦前のポンド残高に似た性格
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の，この種の対外短期債務が含まれていたと考えなければならない。だが
勿論，それがすべてではない。第２次大戦直後のドル不足時代が終わり，
アメリカの国際収支赤字が金準備の減少として現れ出した１９５８年以後，
とりわけ’960年代に入って以後，同国と主要諸国ないし国際通貨基金と
の間で結ばれた様々な措置を回顧するだけで，この点はすぐに了解される。
金プール制度・ローザポンド・スワップ協定網・ＩＭＦの一般借入れ取決
め・バーゼル信用・金二重価格制度等々は，程度の差はあれ金のドル価格
の安定とドルへの信認を維持し，あるいはその動揺に抵抗するための国際
協力としての側面をもっていた。銀行業務の嗽えでいえば，預金保険機構
のような事後的規制を欠く国際的金融仲介主体に対して，事前にそのリス
ク執りを制約するなんらかのバランスシート規制にあたるものがないなら
ば，システム全体を被う不安定性は免れ難いということになろう。しかも
ドルは，ニクソン・ショック以後も基軸通貨たり続けているのである。ド
ル残高の基本性格を需要側から捉えるＤＫＳの構成に従う場合，供給側の
要因からくる「過剰発行」の可能性は視野に入り難い。需要側の視点を－
部共有しながらも，経常収支黒字の範囲内に長期資本収支赤字を保つべし
とする－滝沢説が『マクミラン報告』から引き出した－教訓は，政策
としての妥当性に関する評価を別にしていえば，ここから生ずる問題に対
処しようとするものだったと見ることができる。が，このような推断に根
拠を与えるためには，ブレトンウッズ体制下のドル残高の実態を，その防
衛策の変遷とあわせてさらに具体的に検討しなければならない。本稿は，
次のこの課題に接近するための準備篇であった。
《注》
（１）以下，金利の期間構造に関する期待仮説から特定期間選好仮説までの議論
について，ＣＡＥ､Goodhart;Money,InformationandUncertainty（3ｒｄ
ｅｄ.）chap､1８（pp238-262）を参照。
邦語文献として，黒田晁生「日本の金利構造』第２章第２～３節（pｐ４Ｄ
５１)，さらに簡潔な解説の１例として，堀内昭義「金融論』pp261-265o
（２）この点について簡単には，拙稿「金融市場の分類基準」（河村哲二編『制
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度と組織の経済学』所収）pp253-254，pp259-260参照。
（３）EmileDespres,CharlesＰ・KindlebergerandWalterSSalant:The
DollarandWorldLiquidity-AMinorityview・ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｓｔ,Feb､５，
１９６６． 
なお，この論説はCharlesＰ､Kindleberger;InternationalMoneyに再
録されているものとは若干の異同があるが，原則としてEconomist誌掲載
のものにより，語句など単純なケースについては煩を避けて引用箇所を指示
しない。
（４）本文で「流動性選好をめぐる両地域のこの相違は，長短金利格差の相違を
生む」と述べた部分について，関連する英文をあげれば，Dfferencesin
theirliquiditypreferences……createdifferingmarginsbetweenshort‐ 
termandlong-terminterestratesである（p526R)。ＤＫＳは長短金利
格差の存在そのものは当然のことと見たうえで，アメリカでは長期金利がよ
り低く短期金利がより高い（外国では長期金利がより高く短期金利がより低
い）というような，長短格差自体の両地での相違を問題にしていたわけであ
る。ところが，この英文を「流動性選好に差のある…ことから，短期利子率
と長期利子率との間に利鞘の乖離がつくり出される」と読む向きがある。こ
れでは，かれらの国際的金融仲介説の意味は不明確にならざるをえない。近
年の有益な研究である山本栄治『国際通貨システム」が，このような弊を免
れていることはいうまでもない（同書pl25参照)。
（５）以上はほぼ内容||頂に，ＤＫＳ,ｐ､527Ｌ・ｐ､528Ｒ・p526R
最後の引用の原文は次の通りである。……totheextentthatitsloansto
foreignersareoffsetbyforeignersputtingtheirownmoneyintoliquid 
dollarassets，ｔｈｅＵＳｈａｓｎｏｔｏｖｅｒ－ｉｎｖｅｓｔｅｄｂｕｔｈａｓsuppliedfinancial 
intermediarysevices(p526L).文中のtheirownmoneyが「自国通貨」
と読まれることがあるが，その場合には，外国人がアメリカで長期証券発行
をして獲得したドルでの手取り金（proceeds）が含まれ難くなろう。それ
らはひとまず直接に民間主体の，または買い上げられて外国当局の「流動的
ドル資産」となるのであって，ＤＫＳが「自国通貨」のドル転換のケースだ
けを指していたかのような読み方は避けなければなるまい。
（６）２つの引用は１１頂に，ＤＫＳ,p526L．ｐ､528Ｒ
（７）前掲拙稿「金融市場の分類基準」pp255-256参照。
なお，本文で「ＤＫＳ型の嗽え」として述べた企業などへの貸付けと預金の
関係を形式的にいえば，銀行は「貨幣」としての機能を＋全に果たしえない
借手の債務を，額面以下の価格で購入することによって「貨幣」化し，それ
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を再度借手から購入すると同時に，等額の「貨幣」を引き出す権利を提供し
た，ということになろう（｢貨幣」その他の用語法についての差異を別にす
れば，これは曰高普『経済原論』有斐閣版pp223-227の考え方と違わない)。
関連する原文は次の通りである。－TheUnitedStatesisnomorein
deficｉｔｗｈｅｎｉｔｌｅｎｄｓｌｏｎｇａｎｄｂｏｒｒｏｗｓｓｈｏｒｔｔｈａｎｉｓａｂａｎｋｗｈｅｎｉｔ 
ｍａｋｅｓａｌｏａｎａndentersadepositonitsbooks.ところが，「銀行が帳簿
のうえで貸し付けたり預金を繰り入れたからとて，赤字にならないと同様，
米国が短期借りの長期貸しをしたからとて赤字とはならない」というように，
この文章を読む向きがある。その場合には，貸付けと預金の密接な関連が不
明確になって，“双方とも帳簿上のことだから赤字が記録されるだけで，実
際にはそうではない，，というように取られかねない。onitsbooksがaloan
とａdepositの双方にかかるのは当然だが，銀行が貸付けを行えばバランス・
シートの資産項目に記帳されるのは自明のこととすれば，思いきって「銀行
が貸付けを行い預金記帳をしたからとて，赤字にはならない……」というよう
に読み下すほうが，適切だったのではあるまいか。蛇足だが，前半部分も，順
序通り「長期で貸し短期で借りる」と読むほうがよい。アメリカが（不安定
な）短期借りでもって，（不健全な）長期貸しまたは基礎収支赤字をファイナ
ンスするというような考え方は，ＤＫＳの採るところではなかったからである。
（８）３つの引用は||頂に，ＤＫＳ,p527L・p528R．ｐ､527L、
（９）とりあえず邦語文献に限ることにして，引受け信用については，東京銀行
調査資料第26号「ニューヨーク・アクセプタンス・マーケット』が，オー
プン勘定への若干の言及をも含めて，便利な概説である。ごく簡潔には，ア
クセプタンスの諸形態と金融的特徴をまとめた第２章，とくにそのｐｐｌ２－
２４参照。オープン勘定については，西倉高明『基軸通貨ドルの形成』第９
章，とくにｐｐ・'99-201,pp212-213o関連して，佐々木隆雄「貿易取引に
おけるドルの役割」（｢経済志林』４８巻４号）は，民間短資を直接に扱った
ものではないが，貿易決済通貨としてのドルの機能を詳しく調べたうえで
（pP510-539)，検討をその国際通貨としての他の諸機能にも及ぼしている
（pp539-551)。
(10）滝沢健三『国際通貨一変動相場制下の新展開」ppl74-175。
(11）３つの引用は順に，前掲滝沢健三『国際通貨』ｐ､170,ｐ､171,pl75。
(12）DKS,p526L． 
(13）ＤＫＳ,p528L． 
(14）３つの引用は順に，滝沢健三「新訂国際金融機構』ｐ､67,前掲滝沢健三
『国際通貨」ｐ､１８６，前掲滝沢健三「国際金融機構」ｐ６８。
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(15）２つの引用はともに，前掲滝沢健三『国際通貨』ｐ､182。
(16）この問題については，拙稿「1847年恐慌」（鈴木鴻一郎編「恐慌史研究」
所収）第２章pp223-224，pp249-250参照。
(17）前掲滝沢健三『国際金融機構」pl8。
『報告」からの３つの引用は順に，CommitteeonFinance＆Industry，
Report:ＨＭＳ0,1931.（加藤三郎・西村閑也訳『マクミラン委員会報告書』）；
ｐ､149（p､119）・para､３４９，ｐｌ５０（pl20）・para､３５１，ｐ,125（p､100）・
para295．下線は引用者のもの。
(18）計数については，ＣFIR;ｐｌｌ２（ｐ90）・ｐａｒａ260．
除外項目についての２つの引用はlllFiに，ＣFIR;ｐｌｌ２（p､90）・para､２５９，
ＣFIR;ｐｌｌ３（p､９１）・para､262。
(19）WilliamAdamsBrown,Jr.;ThelnternationalGoldStandardReinter‐ 
pretedl914-1934pp､660-667． 
(20）ＣFIR;ｐｐ・'49-150（ppll9-l20）・para､349-350．
関連して，少なくとも次の箇所は参照されてよい。－CFIR;pp68-69
（pp54-55）・para､153．
(21）ＣFIR;ｐ､１１２（p､90）・ｐａｒａ259．
(22）前掲滝沢健三『国際通貨』ｐ､170。なお，前掲『国際金融機構』（ppl8-
１９）は，前注『報告』第259パラグラフ中の次の一文を引用し，自説を根
拠づけている（訳文は多少異なる）－「イギリスは新規の長期対外投資の
ある部分を，外国諸センターに対する短期債務の増加，おそらくは危険なま
での増加によって金融してきた（financed）に違いないと推測されている｣。
だが，それは「推測」にすぎず，調査しえた限りでのロンドンの短期ポジショ
ン純債務の数字は，それほど危険ではなく「実際にはひとを安心させるもの
であった」というのが，少なくともこのパラグラフでの『報告』自身の認識
であった。滝沢説が再録する第260パラグラフの統計表は，その証拠として
提出されたものだったのである。
(23）ＣFIR;ｐｌｌ３（p､９１）・para､262-263．
『報告』付録Ⅳの２つの表を対照させれば一見（前注第259パラグラフで
の推測の向きのように）危険そうに見えるかもしれないが，（直前の第252
パラグラフで指摘した）計測不能だが相当な対外短期債権を考慮すれば，外
国証券の純購入が所得勘定の経常的余剰で支払われた蓋然性もあろうという
のが，第２６３パラグラフの趣旨である。書き出しは，Itseemsprobable，
therefore,that……であった（下線は引用者のもの)。この部分は「マクミ
ラン報告」がもつ二面的な現実認識の１例としても解釈されうる。いわゆる
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「管理通貨」思想の誕生をふくめて，同書は古典と呼ばれるに相応しい複雑
な構造を備えていた－拙稿「加藤三郎・西村閑也訳「マクミラン委員会報
告書』・西村閑也訳『マクミラン委員会証言録抜粋』（書評)」（『経済学論
集』５２巻３号所収）参照。
(24）前掲滝沢健三『国際金融機構』ppl6-17o同書Ｐｌ６の表については第２
表を参照。
(25）AHImlah;EconomicElementsinthePaxBritanica,ｐ､６４ 
(26）侘美光彦『国際通貨体制』第２章・第１節・２，とくにその「b」ｐｐｌ６０－
１７２，ならびに第２節・１，とくにそのｐｐ２１５－２１７を参照。
(27）EVictorMorgan;TheTheoryandPracticeofCentralBankingp,２１７， 
ｐ225． 
TheCollectedWritingsofJohnMaynardKeynesvoL6・ATreatiseon
Money2,TheAppliedTheoryofMoney;ｐ282（長沢惟恭訳「貨幣論Ⅱ
貨幣の応用理論」pp330-331)。
(28）ArthurLBloomfield;Short-TermCapitalMovementsUndeｒｔｈｅＰｒｅ－ 
１９１４ＧｏｌｄStandard,ｐｐ､73-74.（小野_一郎・小林龍馬共訳『金本位制と
国際金融-1880-1914年」ｐ162.）
(29）前掲滝沢健三『国際通貨」pl82。
「長期資本取引のマイナス」という滝沢説の表現の中には，暖昧な点が残
るように思う。一般にく国際収支の均衡〉という言葉は，①会計的ないし事
後的な意味で国際収支表の特定項目の貸方（資産減少・負債増加）と借方
（資産増加・負債減少）とが等しい状態，②分析的ないし事前的な意味での
外国為替の供給と需要のバランス，③国際的な決済のゆえに他の政策諸目標
の達成を制約するような政策手段を採用する必要のない状態，などの意味で
使われると分類されてよい。滝沢説の場合，どれを指すのかが明確でないた
め，①の長期資本項目の貸方が借方を下回るという意味での不均衡＝「マイ
ナス」が，いつの間にか③の政策的な観点から望ましくないという意味での
価値判断上の「マイナス」と，重複させられてしまうのである。短期資本収
支についても，そのバランスの正負と政策的見地からの価値判断とが別問題
であることはいうまでもない。
(30）WilliamAdamsBrownJr.;ThelnternationalGoldStandardReinter‐ 
pretedl914-l934pp､554-555,ｐｐ,537-538． 
先に本文で簡単に触れた古典的金本位制下のポンド残高の詳細をも含めて，
この点をめぐる検討として，拙稿「為替に対する二つの牽引」（｢経済志林」
６６巻３．４号）参照。
